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1．序論
　1998年はEUにおいて画期的な年となった。　EU加盟国のうち11か国にお
いて，制限がありながらも新通貨による取引の開始が決定された。そして新通
貨ユーロは，1999年1月1日からそのスタートをきった。一方，通貨統合へ
の時期が近づくにつれて，その成功に懐疑的な見解が出てきていたのも事実で
ある。1992年，1993年にみられた通貨危機1），通貨統合への参加条件の達成
の問題は，なんとかクリアーできたものの，域内の成長や雇用の問題について
は，かねてから多くの疑念が提起されてきた。また本論で問題にする欧州中央
銀行についても，金融政策の施行や総裁人事を巡って確執が露呈したのは記憶
に新しい。
　1998年6月1日に設立された欧州中央銀行（制度）については，かなりの
姿，スタンスが見えつつある。新中央銀行（制度）は，「物価の安定」と「独
立性」を柱にすることになっている。このうち本論では，「独立性」確保によ
る金融政策のスタンスを実証的な観点から考察する。なかでも中立化，不胎化
と独立性の関係を中心に分析を試みる。
　本論では以下の順序で考察が行われる。本節の後，第2節では，中央銀行の
独立性の内容を概説するとともに，EU各国での中央銀行の独立性の状況を概
観する。第3節は本論の中心的な部分であり，中央銀行の独立性と中立化，不
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胎化の関係を考察する。第4節は第3節の分析を前提にし，中央銀行の独立性
と両者，すなわち中立化と不胎化に明確な関係が表われなかった理由を，金融
政策の施行というやや広い観点から分析を試みる。そして最後に若干の問題提
起をし，帰結とする。
2．中央銀行の独立性の評価
　中央銀行の独立性とは，中央銀行が政府や議会などの介入や圧力を排し，自
主的な判断と責任において，職務を遂行することであろう。中央銀行の独立性
について，本論で詳細に議論はしないが2），それは世界的な趨勢であると言っ
てよい。日本でも，日銀法の改正が行われ，その独立性向上がポイントになっ
たことは記憶に新しい。
　独立性向上の目的については，民主主義体制の下では，政府や議員は経済政
策の効果について短期的な関心にとらわれがちであり，長期的なマイナス効果
についての関心は乏しくなりがちである，つまり政府や議会は不況や失業など
の問題に対し，短期的な視点から金融緩和に頼って解決する傾向があり，それ
はインフレーションを許容することになるという考え方が重視されてきたよう
に思われる。
　この独立性を評価する試みは，活発に行われている。しかしそれとともに問
題点も顕在化している。なかでも最も大きな問題点は，それを数値化する場合，
どうしても恣意的な判断に委ねられるということである。実際，作成者により
かなりの差異も見受けられる。さらに計量分析などで用いる場合，事実上それ
を定数として扱わなければならない場合もある。表1は，代表的な文献による
指数と各指数同士の相関係数である3）。
　EUでは周知のとおり，経済通貨同盟（EMU）の最終段階に移行しようと
している。新通貨ユーロ導入後，その価値安定の責任は欧州中央銀行，欧州中
央銀行制度（ESCB：European　System　of　Central　Banks）に移ることにな
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表1　中央銀行の独立性指数aとその相関係数b
a，独立性指数
文　献　国 CWN BP AL GMT1 GMT2AS ES
ドイツ 0．69 4 4 6 4 4 5
フランス 0．24 2 2 2 5 2 2
オランダ 0．42 2 2 6． 4 2．5 4
ベルギー 0．17 2 2 1 6 2 3
オーストリア 0．61 3 6
アイルランド 0．44 3 4
フィンランド α28
英国 0．27 2 2 1 5 2 2
デンマーク 0．50 3 5 2．5
スウェーデン 0．29 2 2 2 2
イタリア α25 ．2 0．5 4 1 1．75 2
スペイン 0．23 2 3 1．5
ポルトガル 0．41 1 2
ギリシャ 0．48 5 7
b．相関係数
CWN BP AL GMT1GMT2AS ES
CWN 1，000
BP 0，527 1，000
AL 0，533 0，881 LOOO
GMT1 0，840 0，3570，229 1，000
GMT2 0，477 0317 0，578 α154 1，000
AS 0，839 0，8450，850 α647 0，600 1，000
ES 0，455 0，771 α708 0，463 α164 0，687 1，000
注）数値が高いほど独立性が高い。文献の略称は以下の通りである。CWN：Cukierman，　Webb
　　and　Neyapti　（1992），　BP：　Bade　and　Parkin　（1987），　ALI　Alesina　（1988），　GMTI：　Grilli，
　　Masciandaro　and　Tabellini（1991）の政治的指標，　GMT2：Grilli，　Masciandaro　and
　　Tabellini（1991）の経済的指標，　AS：Alesina　and　Summers（1993），ES：Eijffinger　and
　　Schaling（1993）の中央銀行の独立性に関する各国の各指標である。
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る。同制度は，マーストリヒト条約第105条によれば，銀行券の発行を行い，
金融システムの安定に貢献し，さらにEUの単一金融政策の作成・実施外国
為替操作4），外貨準備の保有・管理，決済システムの管理などの任務を担う5）。
こうした流れを円滑に進めるためもあり，EU委員会は加盟各国に対し，中央
銀行法などを含む国内法を以下の諸点を満たすように改正することを求めている。
①中央銀行の第一義的な目的を「物価安定の維持」とすること（マーストリヒ
　ト条約第105条，ESCBの定款（以下，定款）第14条）。
②中央銀行の政策決定に際して，EU諸機関，政府などからいかなる指令も受
　けないこと（マーストリヒト条約第107条，定款第7条）。
③中央銀行の政府，その他（国営金融機関を除く）公共機関に対する信用供与
　を禁止すること（マーストリヒト条約第104条）。
④中央銀行総裁の任期が5年を下回らないように定め（マーストリヒト条約第
　109条a，定款第11，14条），政府などによる裁量的な罷免権を排除するこ
　と（罷免の場合の規約は定款第11条第4項）。
　このように，欧州各国での中央銀行の独立性は今後一層向上することが予想
される。
3，中立化，不胎化と中央銀行の独立性
　インフレーションなどの国内のマクロ諸変数を安定化させるためには6），外
国為替市場への介入による国内金融の変化を中立化させたほうがよい，という
議論が従来からなされてきた7）。
　本論はEU域内を分析対象とし，中央銀行が政府に行った信用供与の拡大を，
民間部門への信用の圧縮という形で中立化をしているのかどうか，さらに不黒
化を行っているのかどうかを検証する。われわれはいずれのケースも計量的な
手法により分析を試みる。まず中立化の問題から分析をはじめよう。推定式の
被説明変数は，中央銀行の民間部門に対する国内信用（式（1）のDCC）の変
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化である。説明変数は，中央銀行の対政府の純自国信用（同，DCG）の変化
である。中立化がなされれば係数はもちろん一1になる。
　われわれは，この中立化の係数を，中央銀行の独立性評価の一つとして捉える
ことにしよう。対政府への自国信用を増加せざるを得なかった場合，独立性が高
い中央銀行は，政府の圧力に屈せざるを得なかったとしても，民間部門への信用
を減らし，場合によってはそれを民間部門に説明することができる可能性がある。
　この仮説を検証するために，EU15か国中，ルクセンブルクを除く14か国8）
に関して，1974年から1995年のデータにより分析を試みた。データは年次で
ある。われわれは先に述べた説明変数に加え，各国とドイツとのインフレギャッ
プ，INFGAP（階差を含む）で推定を行った。　INFGAPについては，以下の
ようにして導いた。式で表記すると，△log（PD）一△log（PGER）である。　PDは
自国の消費者物価指数である。同じくP。，Rはドイツの消費者物価指数である。
もし金融当局が，ギャップの拡大に対応して自国の信用を縮小したら，
INFGAPの係数は負になる。ドイツを基準として用いたのは，各国のインフ
レ率や金融政策がドイツへの収敏をしていることが確認されているからである
（Kurihara　（1999））。最後にデータの出所は，中央銀行の独立性指数を除い
てIFS（IMF）である。
　中央銀行の独立性については，対象校すべてが分析対象として含まれている
CWN（表1を参照）を用いた。そして最上位5か国を取り出した。この用途
はすぐ後に述べよう。そしてパネル分析を行うことにした。推定式は以下の通
りである。右辺第3項は，中・長期的な影響も加味するためである（Gros
and　Thygesen　（1998）　p．171）．
　ADCC：＝a十biADCG十b2ADCGt．i十b31NFGAP十b4L　’　ADCG十bsL
　　　　　．ADCG，．，　（1）われわれは（1）式での推定を行う前に，中央銀行の独立性を考慮に入れないで推
定を行うことにする。すなわち右辺第5，6項（後に説明）を省くのである。
推定方法は単純最小二乗法である。推定結果は表2の通りであった。
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表2　EU各国の中立化の推定
国　　名 DCG（b、） DCG卜1（b　2） bl十b2
一〇．078 2，264 2，186
ド　イ　　ツ
（一〇．017） （0．368）
一〇．158 一〇，245 一〇．403
フ　ラ　ン　ス
（一3．568） （一4．915）
0，177 一〇．105 0，072
オラ　ンダ （1．190） （一〇．895）
一〇．074 0，759 0，685
ベルギー （一〇．044） （6．234）
0，446 0，938 1，384
オーストリア
（0．839） （1．568）．
0，379 一〇．804 一〇．425
アイルランド
（0．954） （一1．537）
一〇．015 0，289 0，274
フィンランド
（一〇．021） （2．697）
5，338 9，679 15，017
英　　　　国
（1，562） （1．539）
一〇．212 0，187 一〇．025
デンマーク
（一3．123） （1，247）
一〇．322 一〇．022
スウェーデン 一〇．344
（一〇．870） （一〇．088）
一〇．454 0，387
イ　タ　リ　ア 一〇．067
（一2．437） （1．232）
一2．278 1，742 一〇．536
スペ　イ　ン
（一6．933） （5．530）
2，200 一〇．755 1，445
ポルトガル
（4，625） （一1．403）
α110 0，182
ギ　リ　シ　ャ 0，292
（1，068） （1．989）
注）（）内の値はt値である。以下，同様。
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　推定結果より，中立化を行っている（とかろうじて判断できる）国は，フラ
ンス，アイルランド，スウェーデン，スペインなどであった。しかし必ずしも
有意な結果を得られたわけではない。注目すべきは，これらの国の中央銀行の
独立性は，表1aからも明らかなように，相対的に高くはないことである。次
にわれわれは，EU加盟国全体（ルクセンブルクを除く）での推定を行うこと
にしよう。推定式は先に挙げた（1）式であるが，右辺第5項，第6項については，
あらかじめ独立性が高い（指標は対象国のデータが揃ったCWN）上位5か国
をとりだし，それら諸国のしの値は1，それ以外の国については0にした。
そして14か国全体で，パネル分析を試みた。推定結果は表3の通りである。
　推定結果より，中央銀行の独立性の仮説に関して，良好な結果を得ることは
できなかった。これにはむろん指標そのものに問題がある可能性もあるが，少
なくとも係数からみる限り，独立性の高い国が中立化を行っているとは言えな
いようである。
　次に不胎化に対する推定方法について述べよう。推定式は以下の②式で，基
本的に中立化の推定を行った（1）式と同様である。ただしDCGが銀行部門の純
外国資産の変化，FAに代わっている。対外資産の増減を国内信用の増減によ
り相殺しているかどうかを検証するのである。もちろん完全な不胎化が行われ
れば，FAの係数は一1になる。
　ADCC＝＝biAFA十b2AFAtJi十b31NFGAP十b4L　．　AFA十bcL　．　AFAt一　（2）
　われわれは，ここでもEU全体での推定を行う前に，中央銀行の独立性を考慮
表3　中央銀行の独立性と中立性
DCG（b1） DCG。1（b　2） b1十b2
中央銀行の独立性
ﾖの考慮なし
一8．375
i一4．532）
一5．604
i一3．26）
一13．979
中央銀行の独立性
ﾖの考慮
1，355
i1，098）
0，163
i1．536）
1，518
合　　計 一9．730 一5．441 一12．461
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せずに，各国個別での分析を行うことにしよう。推定結果は表4の通りである。
　　　　　．　　　　　表4　EU各国の不胎化の推定
国　　名 FA（bl） FA，一、（b2） bl十b2
一21．786 28527 6，741
ド　イ　　ツ
（一4．587） （5．723）
一〇．452 一〇，312 一〇．764
フ　ラ　ン　ス
（一2．999） （一3．365）
0，129 0，989 1，118
オラ　ンダ （1．052） （0．641）
0，542 0，209 0，751
ベルギー （2．148） （0．524）
1，120 一2．543 一1．423
オーストリア
（1．334） （一2。673）
0，524 0，599 1，123
アイルランド
（3389） （2．570）
一〇．032 0，197 0，165
フィンランド
（一〇．048） （2。602）
一5。125 1，283 一3．842
英　　　　国
（一2．107） （0．486）
一〇．915 一〇．009 一〇．924
デンマーク
（一4．164） （一〇．862）
一〇．783 一〇．329 一1．112
スウェーデン
（一2．903） （一〇．817）
一1．013 一〇，484 一L497
イ　タ　リ　ア
（一5．170） （一2．437）
一〇．662 2，228 1，566
スペ　イ　ン
（一2．387） （6．996）
0，736 0，511 1247
ポルトガル （2975） （2。278）
0，252 0，470 0，722
ギ　リ　シ　ャ
（1．534） （2．919）
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　推定結果より，フランス，英国，デンマーク，スウェーデン，イタリアなど
で，不祭典がかろうじて認あられた9）。中立化の推定結果と同様，少なくとも
係数からみる限り，中央銀行の独立性の高い国が中立化を行っているとは言え
ないようである。
　次にわれわれは，やはりEU加盟国全体（ルクセンブルクを除く）での推定
を行うことにしよう。推定式は先に挙げた②式であるが，右辺第5項，第6項
については，あらかじめ独立性が高い（指標はCWN）上位5か国をとりだし，
それら諸国のしの値は1，それ以外の国については0にした。この推定方法は
中立化の分析のケースと変わらない。推定結果は表5の通りである。
　推定結果は，われわれの予想と相反するものとなった。中央銀行の独立性の
高さは，むしろ不胎化政策の非存在を意味していた。
　この原因については，慎重に分析する必要がある。まず考えられるのは，中
立化や不鼻薬が，中央銀行の独立性よりも，より直接的な要因，経済諸変数に
より影響を受けている可能性である。例えば財政赤字，インフレーション，経
済成長などはその例である。次に考えられるのは，中立化や不胎化そのものに
政策当局が価値を見出していない，あるいはそれが不可能であると政策当局が
想定し，意図的に中立化・不胎化を実施していないケースである。われわれは
後者については，高節での分析に譲ることとし，本節で行ったのと同様の方法
で，前者についての考察を引き続き行うことにする。
　推定式に加えた中央銀行の独立性の代わりに，財政赤字，インフレ率，経済
表5中央銀行の独立性と不胎化
FA（b　1） FA，一1（b2） b1十b2
中央銀行の独立性
ﾖの考慮なし
一1．423
i一6ユ78）
一〇．673
i一2．544）
一2．096
中央銀行の独立性
ﾖの考慮
7，396
i3984）
3，251
i5．955）
10，647
合　　計 5，973 2，578 8，551
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成長率をそれぞれ説明変数として加えることにしよう。財政赤字については，
対GDP比を用いた。推定式は中立化のケースについては（1）式，不胎化のケー
スについては②式である。そして財政赤字，インフレーション（対数値の階差）
については，それぞれ低い国上位5か国，同じく経済成長率については高い国
5か国をとり，それらの国のLを1，それ以外の国のLを0にした。推定方法
はいずれもパネル分析である。推定結果は表6～11の通りである。
表6　財政赤字と中立化
DCG（b　1） DCGト1（b　2） bl十b2
財政赤字への考慮
ﾈし
一〇．001
i一1．421）
0，009
i3．913）
0，008
財政赤字への考慮
一〇．205
i6．324）
一〇．308
i6．782）
一〇．513
合　　計 一〇．206 一〇．299 一〇．505
表7　インフレーションと中立化
DCG（b　1） DCG，一1（b　2） b1十b2
インフレーション
ﾖの考慮なし
一〇．152
i一3．989）
一1．361
i一4．169）
一1．513
インフレーション
ﾖの考慮
一1．229
i一8．781）
一〇，663
i10．337）
一1，892
合　　計 一1．381 一2．024 一3．405
表8　経済成長と中立化
DCG（b　1） DCG←1（b　2） b1十b2
経済成長への考慮
ﾈし
一〇．771
i一1．365）
一〇．225
i一〇．714）
一〇．996
経済成長への考慮
1，055
i0．789）
0，333
i1．022）
！，388
合　　計 0，284 0，108 0，392
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表9　財政赤字と不胎化
FA（b　1） FA卜1（b2） b1十b2
財政赤字への考慮
ﾈし
一1．011
i一7．961）
一〇．856
i一5．681）
一1．867
財政赤字への考慮
一1．026
i一4．565）
一3．008
i一9．631）
一4．034
合　　計 一2．037 一3．864 一5．901
表10インフレーションと不胎化
FA（b且） FA，。1（b2） bl十b2
インフレーション
ﾖの考慮なし
一〇．006
i一1．402）
一G．QO5
i一1330）
一〇．011
インフレーション
ﾖの考慮
0，088
i2．941）
一α259
i4．687）
一〇．171
合　　計 0，082 一〇．264 一〇．182
表11経済成長と不胎化
FA（b1） FA←1（b2） b1十b2
経済成長への考慮
ﾈし
　一3．625
D（一7．589）
一1．266
i一4．566）
一4．891
経済成長への考慮
4，623
i10．569）
2，562
i6．632）
7，185
合　　計 0，998 1，296 2，294
　財政赤字の比率，インフレーションについては，それが低いほど中立化や不
二化がなされていることが，ほぼ推察できる。しかし経済成長（の高さ）につ
いては，中立化，不胎化の問題は見出せなかった。財政赤字，インフレーショ
ンに関しては，中央銀行の独立性よりも，顕著にその傾向が見られた。中立化，
不胎化は，こうしたマクロ諸変数により影響を受けている可能性があるし，少
なくとも中央銀行の独立性よりは影響を少なからず与えている。
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4．金融政策施行の困難さ
　前節までに，中央銀行の独立性と中立化，不胎化に明確な関係がないことが
確認できたが，中央銀行が意図的にそのような政策をとっていないケースも考
えられる。
　確かに，金融市場での大きな撹乱要因や時には市場の実勢とは乖離した予想
の変化による為替レートの大きな変化を抑えるときなどには，中立化，不胎化
は必要であろう。しかしそれを維持するのは困難である。その例として頻繁に
挙げられるのは，資産間の代替性が高いケースである。例えば通貨当局が貸出
の回収や売りオペを行うと，自国金利に上昇圧力がかかるので，外貨建て資産
から自国通貨建て資産へのシフトを促進させる。それは自国通貨高の圧力をさ
らに招き，それを不胎化しようとすると，結局，通貨当局の外貨準備高の増大
を招き，不胎化政策の継続の困難を招く（河合（1994）p．38，伊藤（1996）
p．98）。近年に見られる内外資産の代替性の向上はEU諸国とて例外ではない。
しかも通貨統合を控え，その向上は著しい。ゆえに不胎化を考慮に入れずに，
政策を遂行するケースも十分にありうるのである。不胎化のみで，特に為替レー
トを変化させるのには，困難を伴うのである。少なくともマクロの経済対策と
連動させないと，為替レートを自在に操るのは難しい。
　さらに，EUにおける金融政策の遂行において目標値となる貨幣供給量と，
為替レートの管理を同時追及できないことも事実である。以下，中央銀行の独
立性の問題を含め，考察することにしよう。
　まずドイツ（あるいは米国もこうしたケースに該当するであろう）のように，
債券市場にかかわっていない場合，すなわち一般に中央銀行からの独立性が高
いケースはどうであろうか。外国為替取引によって為替レートを管理しようと
する場合，それは為替レートのみならず銀行の現金保有高ならびに短期金利に
も影響を与えるが，さらにそれは，貨幣市場での取引で銀行の現金保有高や短
期金利に影響を及ぼすことにより不胎化される。また貨幣市場での取引によっ
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て短期金利を操作し，為替レートに影響を及ぼす場合，その動きは外国為替市
場での直接的な取引によって相殺できる。しかしこうした外国為替市場での取
引は，中央銀行がリスク回避的な場合，行われにくい（Melvin（1992）p．9な
ど）。また通貨当局が外国為替を購入する場合，取引相手がノンバンクである
とき，中央銀行は小切手を発行し，その小切手はノンバンクから商業銀行に渡
り，代金は中央銀行における商業銀行の口座に入る。例えばブンデスバンクが
DMをドルに対して支払うならば，銀行の預金量と貨幣供給量を同額（DM）
増加させる。前者はブンデスバンクが何からの金融資産を売却すれば不胎化さ
れる。しかし銀行の現金保有高の増加は，ブンデスバンクの販売相手がノンバ
ンクであれば，不胎化できない。そして多くの場合，ノンバンクなのである
（Tew　（1989）　pp．235－236）．
　次に貨幣供給量を管理する場合を考えよう。その方法は一般に，貨幣市場で
の取引によってその管理を行うものであることは言うまでもない。しかしこの
ルートは，通貨当局による外国為替取引によって相殺される可能性がある。一
方，外国為替市場を通じたルートでは，貨幣市場を直接通じたルートよりも実
効性があるとは言えないので，かなりの規模で行わざるを得なくなる。ただし
先にも述べたように，それは大きなリスクを中央銀行に課すことになる。しか
し貨幣市場での中央銀行の販売相手がノンバンクでなければ，貨幣供給量を増
加させ，その管理という目的は達成される。そして多くの場合市中銀行である。
このように，為替レートと貨幣供給量という2つの政策目標は独立に追求でき
ない。どちらかを選べばどちらかが犠牲になる。
　ただしこれは，中央銀行の独立性が一般に低く，（英国，フランス，そして
日本のように）債券市場にかかわっているケースでも同様である。確かに貨幣
市場の通貨当局の取引相手は銀行であるが，債券市場での取引相手はノンバン
クも含まれ，それは一つの政策手段を与えることになる　（Hodgman　and
Resek　（1987）p．141）。国債が商業銀行ではなく，ノンバンクの手に渡れば，
銀行の貸付の増加を抑え，短期金利の上昇，貨幣供給量の減少，為替レートの
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増価を招くこともない。しかしその債券は，ノンバンクの投資家にとって魅力
的で，銀行にとって魅力的でないものでなければならない。それは事実上，不
可能である。
結　語
　本論での分析の結果，EU各国において，中立化や不胎化がなされていると
は言えなかった。また中央銀行の独立性とそれらとの関係も不明確であった。
この点は，われわれの予想を大きく覆す結果となった。それには，むろん中央
銀行の独立性指数そのものの問題や，介入がEMSを対象にして行われたのか，
あるいは米ドルに対して行われたのかなどといった問題10）もあろうが，むしろ
各国は財政赤字などのマクロ変数の影響を受け，中立化や不胎化を行っている
ことが確認された。
　最後に，第4節の分析について，若干の補足をして，帰結としよう。今後，
為替レートが政策目標からなくなると，金融政策の経路は単純になる。貨幣市
場での通貨当局の取引は銀行の現金保有高，短期金利，そして貨幣供給量とい
う経路がまず思い浮かぶ。こうした政策は非現実的な感があるかもしれないが，
変動相場制以降後から1985年のプラザ合意頃まで米国で採られていたようで
ある（Tew（1989）p．232）。国際収支の赤字や減価に対して，米国は策をほと
んど講じなかったと言ってもよかろう。また連邦準備も，債券市場での取引を
あまり行っていない。この点は，EUの今後を占う上において，大きな教唆を
与えてくれそうである。
　固有の歴史や文化を持つ各国が，統一された政策に組するかどうかは疑問で
ある。周知のとおり，ブンデスバンクの独立性には，過去の苦い経験があり，
国民のコンセンサスも得られている。しかしこれらの体制をしかも短期閤で他
国に導入することへの問題はなお存在する。政治統合が確固としていない状況
では，各国の中央銀行は条約や定款の網をかいくぐり，国益を尊重する可能性
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も否定できない。その一方で，独立性の確保により，民意を反映した民主的な
政策の遂行ができるかという問題もあろう。しかしこれらの問題は，本論の分
析範囲を明らかに超越しており，稿を改めて分析したい。
脚　注
1）邦文では島野（1996）などを参照。筆者（1997）もその点について実証的な観点か
　　ら分析を試みている。
2）EU以外の国を含む最近の動向についてはBlinder（1997）などを参照。
3）中央銀行独立性指数の作成方法を含めた詳細についてはEijffinger　and　de　Haan
　　（1996），藤木（1997a）を参照。
4）詳細はGros　and　Thygesen（1988）などを参照。決定権は閣僚理事会にあるが
　　（マーストリヒト条約第109条），それは政府に対外為替レートの決定権を認めてい
　　る現行のIMF協定に抵触することになるからだと言われている。ただしもちろん
　　ESCBは閣僚理事会と協議する立場にある（マーストリヒト条約第109条b第2項）。
5）金融政策の詳細についてはWatson（1997）などを参照。また決済システム，　TAR・
　　GETのあり方が金融政策の施行に影響を与える可能性がある。栗原（1998）を参
　　照。
6）中央銀行の独立性とインフレーション，産出量の関係については，多くの文献が提
　　示されている。邦文では藤木（1997b）などを参照。しかし多くの文献ではインフ
　　レーション，産出量それぞれを単相関で分析をしている。筆者はフィリップス曲
　　線を用い，中央銀行の独立性との関係を推定している。
7）米国では，外為市場介入による対外資産の増減は完全に不胎化されることになつ
　　ている。また河合（1994）は，日本のケースで通貨当局保有の対外短期純資産増減
　　額と外国為替資金のハイパワード・マネー増加への寄与率を求め，それらとハイ
　　パワード・マネー増加率との相関度を計算し，ほぼ「不胎化」がなされてきたとし
　　ている。
8）データのアヴェイラビリティの問題による。また1999年1月の通貨統合に不参加
　　の英国，スウェーデン，デンマーク，ギリシャも含んでいる。
9）Mastropasqua　et　al．（1988）は1979年から！987年の期間で推定を行い，ドイツ
　　ではフランス，イタリアの約2倍の不胎化がなされてきたとしている。
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10）デニタのアヴェイラビリティにより推定はできなかった。Weber（1996）はドイツ
　　　のケースでその推定を行っている。
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